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En las Gltimas semanas volvid al centro de discusion la posibilidad de una recesion en la economia americana y
por esta via una desaceleracion marcada del crecimiento global, amenaza que ya se comenzaba a discutir desde
finales de 2018 y que llevé a un cambio de lenguaje y mas recientemente un cambio en la direccion de la politica
monetaria de los principales bancos centrales alrededor del mundo. En esta oportunidad la amenaza se
materializé luego que: (1) la reduccién de tasas de la Reserva Federal fuera juzgada por los mercados como muy
poco y posiblemente muy tarde; (2) se presentara una nueva oleada de amenazas proteccionistas desde Estados
Unidos y China; y (3) se publicaran algunos pobres resultados economicos en China y Alemania, los principales
exportadores netos en el mundo.

Este conjunto de eventos produjo un escenario de riesgo que se manifiesta con compra de activos refugio como el
oro o los tesoros americanos. En este sentido, se observd un escenario donde grandes flujos de inversionistas
adquirieron tesoros americanos de largo plazo, presionando sus tasas de rendimiento a la baja y provocando un
fenémeno poco usual, que se pague menos interés por un titulo de mas largo plazo que por el de mas corto plazo,
esto se conoce entre economistas como una inversion en la curva de rendimientos, y expone un fendmeno en el
que se anticipa que en un futuro la economia estara mas débil que en la actualidad, por ello se anticipa una
inflacién baja por la débil demanda y una rebaja mas agresiva de tasas de interés de politica. Este es el fenémeno
del que todo el mundo esta hablando hoy.

Sin embargo, cuando a los datos de la economia americana nos atenemos, observamos un crecimiento alin
fuerte, en el primer semestre de 2,6% anual, todavia por encima de su crecimiento potencial. Un mercado laboral
con creacién mensual de empleo en lo corridodel afio de 165 mil en promedio, 106 meses consecutivos creando
puestos de trabajo y una tasa de desempleo de 3,7% a julio, entre otros indicadores. Si bien si se espera una
desaceleracion de la economia, la media de analistas le apuesta a un crecimiento de 2,3% en 2019y 1,8% en
2020, lo que llevaria a esta economia a crecer en torno a su potencial (1,9%), lo que llamamos los economistas un
aterrizaje suave. Ahora bien, si los Estados Unidos no entran en recesion, quizas el ciclo global también sea mas
moderado de lo que hoy descuentan analistas. Lo méas relevante en los proximos meses es que desescalen las
tensiones comerciales que podrian ser las causantes de que esa recesion que alin no se evidencia en nimeros se
convierta en una profecia auto cumplida.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la

utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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